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Czy wysoka inflacja zacheci banki centralne do dziatania?

m Ostatnie dwa miesigce przyniosty szereg niespodzianek inflacyjnych w Polsce, regionie i w USA.
W rezultacie uczestnicy rynku zaczeli rozwazac czy te odczyty przyczynig sie do szybszej reakdji
ze strony bankéw centralnych.

GUS potwierdzit wstepny odczyt inflacji za kwiecien na poziomie 4,3% r/r. Szczegdtowa struktura
pokazata, ze poza wysokim wzrostem cen paliw i cen zywnosci do wysokiego odczytu inflacji
przyczynity sie takze dalsze podwyzki optat za wywdz Smieci, wzrost cen mebli, samochoddw,
ustug transportowych i zorganizowanej turystyki krajowej. Inflacja towaréw wzrosta do 3,6% z
1,9%, a inflacja ustug obnizyta si¢ do 6,8% z 7,3%. Wyzsza inflacja dobr trwatego uzytku moze
by¢ nieco zaskakujgca, ale moze tez odzwierciedla¢ wplyw stabszego ztotego i podwyzszonych
kosztow produkcii, ktory moze utrzymywac sie takze w kolejnych miesigcach.

Zdecydowalismy sie podwyzszy¢ nasz szacunek inflacji na ten rok zaktadajac, ze inflacja moze
przejsciowo przekroczy¢ 5%. Dane GUS potwierdzity, ze tendencje inflacyjne z ubiegtego roku i
wplyw podwyzszonych kosztéw firm wynikajgcych z ograniczen podazowych na ceny mogg
utrzymac takze w tym roku. Poza wysokim wzrostem cen zywnoéci i paliw, ktéry moze byé
kontynuowany w kolejnych miesigcach (prognoza Citi na ceny ropy ok. 70-74%$ w Il pot. roku), na
wysokim poziomie utrzymuje sie inflacja netto (ok. 3,7%). Inflacja najprawdopodobniej zacznie
stopniowo sie obniza¢ dopiero w 2022 r., za sprawg wygaszania czynnikéw przejsciowych, cho¢
wcigz pozostanie powyzej celu za sprawg mocnego popytu krajowego.

Najnowsze dane GUS potwierdzity wzrost PKB juz w | kwartale o 0,9% kw/kw (sa). W ujeciu
rocznym skala spadku zmnigjszyla sie do -12% z -2,7% mimo trzeciej najsilniejszej fali
epidemicznej i pomimo restrykcji. Oczekujemy, ze w nadchodzacych miesigcach stopniowa
ekspansja gospodarcza bedzie kontynuowana, a PKB wzro$nie w tym i kolejnym roku o
odpowiednio ponad 4 i ponad 5%. O szybkiej reakcji konsumentdw na znoszenie restrykcii
$wiadczg dane PRCH, ktére pokazaty bardzo szybki powrdt kupujgcych do centrow handlowych
(natezenie ruchu w tygodniu po otwarciu +42% r/r) niemal do poziomoéw sprzed pandemii.
Sadzimy, ze wysoka inflacja i szybkie ozywienie gospodarcze przyczynig sie do szybszego
rozpoczecia zaciesniania polityki pienieznej przez NBP (ok. Il kw. 2022 r.) niz obecnie ksztattujg
sie preferencje wigkszosci cztonkéw RPP i niz wezesniej zaktadalismy (Il kw. 22 r.) Jednak wcigz
bedzie to najprawdopodobniej termin pdzniejszy niz zaktada rynek (IV kw. 21 r.). Sgdzimy, ze
wzrost stawek FRA w reakcji na odczyt inflacyjny i wypowiedzi niektdrych czionkéw RPP o
gotowosci do podwyzek jest zbyt duzy. Ostatnie ruchy rynkowe wskazujg takze, ze zwigkszona
skala skupu obligacji przez NBP (ok. 8 mld z na ostatniej aukcji) nie musi ograniczy¢ wzrostu i
wystromieniu krzywej rentownosci, czemu sprzyja wysoka inflacja przy niskiej stopie referencyjnej.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/% NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
IKW21 459 3,79 534 1,21 0,10 -0,50 -0,30 1,81
I KW 22 4,47 3,85 5,26 1,16 0,10 -0,50 -0,05 2,00

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 5.05. Pozostate prognozy z 21.04.2021 r

Wykres 1. Rynek wycenia podwyzki stop juz w 2021 r.
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Oczekiwane przyspieszenie ptac i zatrudnienia
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Zrédiho: GUS, Citi Handlowy

W kierunku wyzszej inflacji moze oddziatywac sytuacja na rynku pracy.
Oczekujemy dalszego przyspieszenia ptac w kwietniu do 9,5%, gléwnie za
sprawg efektu bazy, ale takze w zwigzku z utrzymaniem popytu na prace
przy niedoborach pracownikow w zwigzku z pandemig. Taki obraz rynku
pracy w sektorze przemystowym pokazujg m.in. dane PMI. Spodziewamy
sie takze odreagowania zatrudnienia do +1% rir z -1,7% r/r. Mimo
restrykcji ich wptyw na gospodarke i rynek pracy byt znacznie mniejszy niz
w przypadku pierwszego lockdownu w kwietniu 2020 r.

O poprawiajgcej sie sytuacji na rynku pracy $wiadczg dane o liczbie
cudzoziemcow zarejestrowanych w ZUS, ktéra osiggneta w kwietniu
rekordowy poziom ok. 780 tys., co oznacza wzrost o 110 tys. wobec
lutego 2020 r. i 14 tys. powyzej poziomu z marca.

Wykres 5. Inflacja zaskakuje w gore nie tylko w Polsce
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Inflacja w USA za kwiecien wyniosta 0,8% m/m przyspieszajagc w
ujeciu rocznym do 4,2% i wyraznie przekraczajgc oczekiwania.
Znacznie wyzsza od prognoz okazata sie réwniez inflacja PPI (6,2%
rir). Wyzsze niz oczekiwano odczyty inflacyjne odnotowano tez w
regionie, w Czechach CPI (3,1%) i na Wegrzech (5,2%).

Sadzimy, ze Fed bedzie patrzyt na podwyzszong inflacje jako efekt
czynnikéw przejsciowych, a dane z kolejnych miesiecy bedg istotne by
oceni¢ trwato$¢ ,przejsciowych” trendow cenowych. Oczekujemy
zmniejszenia skali skupu aktywow pod koniec roku i pierwszych
podwyzek pod koniec 2022 r.

Wyzsza inflacja w regionie moze za to przyspieszy¢ podwyzki stop.
Czeski bank centralny moze podwyzszyc¢ stopy dwukrotnie w tym roku
i w przysztym, a pierwszy ruch mogtby nastgpi¢ w sierpniu. Z kolei
wegierski bank centralny moze pokusic sie o pierwsza podwyzke stép
juz w czerwcu przy zachowaniu mniejszych krokéw o 15 pb.

Wykres 6. Oczekiwany stopniowy spadek nadwyzki w obrotach biezagcych
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Nadwyzka w obrotach biezgcych obnizyta sie w marcu do 938 min € z
ok. 1,6 mid €, co byto ponizej konsensusu rynkowego na poziomie ok.
1,5 mld EUR. Spadek nadwyzki wynikat gléwnie z mniejszej nadwyzki
w handlu towarami w zwigzku ze znacznym o ozywieniem importu.
Zaréwno dynamika eksportu jak i importu byty wyzsze od oczekiwanh i
wyniosty ok. 25-28% r/r, co potwierdza silne ozywienie w
miedzynarodowej wymianie towarowej. Do wyzszego importu
przyczynity sie m.in. wyzsze ceny paliw, ale takze wysoka
importochtonno$¢  eksportu.  Skumulowana za  12-miesiecy
nadwyzkach w obrotach biezgcych wyniosta rekordowo wysokie ok.
3,8% PKB.

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie stopniowego spadku
nadwyzki wraz z ozywieniem popytu, dalszym wzrostem cen ropy
oraz wzrostem reinwestowanych zyskéw bezposrednich inwestoréw
zagranicznych.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)cl)i(lj(:}:ji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?ynnslf:“s’;s P(;:Jarrztzc;réla
17 maj PONIEDZIALEK
14:00 PL Inflacja netto % rlr v 37 38 39
14:30 USA Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt \Y 22,6 26,3
18 maj WTOREK
11:00 EUR PKB - wstepny % rir Q1 -1,8 -1,8 -1,8
14:30 USA Rozpoczgte budowy doméw tys. % 1707 1720 1739
14:30 USA Wydane pozwolenia na budowe tys. vV 1804 1773 1759
19 maj SRODA
11:00 EUR Inflacja HICP % rir vV 1,6 1,7 1,6
20:00 USA Minutes Fed
20 maj CZWARTEK
10:00 PL Zatrudnienie % rlr \") 1,0 11 1,3
10:00 PL Ptace % rir v 9,5 10,3 8
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 440 450 473
14:30 USA Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 3580 3640 3655
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt v 40 50,2
16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy % % 1,3 1,3
21 maj PIATEK
10:00 PL Produkcja budowlana % rir v -6,0 -8,0 -10,8
10:00 EUR PMI dla ustug - wstepny pkt Vv 51,0 52 50,5
10:00 EUR PMI dla przemystu - wstepny pkt \Y 62,3 62,4 63,3
10:00 PL PPI % rir v 49 39
15:45 USA PMI dla przemystu - wstepny pkt \Y 60,4 60,5
15:45 USA PMI dla ustug - wstepny pkt \Y 64,6 64,7
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym tys. v 6,1 6,07 6,01
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw pkt \Y 6,0 6,8 -8,1

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy $rednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 596 595 650 713
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.288 2317 2462 2.691
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 156.313 15.503 15.537 16.990 18.665
Populacja (min) 38,5 38,4 38,4 38,4 384 383 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 52 6,2 6,3 58
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 45 2,7 42 53
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 7.2 -84 05 10,9
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 44 -1,6 55 54
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 58 6,3
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 51 0,5 11,0 9,6
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 33 2,6 13,8 1,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 11 34 24 5.2 33
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 43 3,7
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,5 47 49 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 53 5,0 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 0,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,21 1,04
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 1,80 2,05
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,80 3,77 3,86 3,81
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,84 3,83
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 448 4,38
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,54 4,43
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,9 210 16,5 6,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 35 25 0,9
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,3 131 10,6 7,6
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 260,7 259,0 286,1 322,6
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,4 246,0 275,5 315,0
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,5 26,7 30,0 33,0
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 22,9 17,7 22,2 -30,8
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 134,5 149,5 161,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 2,2 -15 0,2 0,7 6,9 54 2,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,7 5,4 -4,0 -15
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,3 48,1 477 459
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa
w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, nie stanowi ,informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendaciji
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz nie stanowi ,badania
inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat Zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaly sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sig¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowaé, jako emitent lub tworca dla tozsamych badz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystgpuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych bgdz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze byé zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystugujg
réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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